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Thay déi trong yéu trong béao céo

Nang LN rong nam 2021, 2022, 2023 1an
lwot 1én 32,3%, 33,2%, 13,4%.

Nang gia muc tiéu méi 1én 33,3% so vaéi gia
muc tiéu cd.
Dién bién gia
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cd phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 18.050
Théap nhét 52 tuan (VND) 4.900
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 42.109
Thi gia vén (ty VND) 5.043
Free float (%) 52
P/E truot (x) 9,4
P/B hién tai (x) 2,0

Co cau sé hivu

Nguy&n Hb Nam 14,8%
CTCP Dé&u tw va Dich vu Helios 10,0%
Nguyén Viét Khai 7,6%
Khéac 67,6%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Chu Dirc Toan
toan.chuduc@vndirect.com.vn

Gid muc tiéu
VND24.000

RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
4,49%

Nganh
Tép doan da nganh

= Liy ké 6T/21, loi nhuan (LN) rong ctia BCG cao gap 19,8 1an so véi cling
ky (svck), hoan thanh 49,3% dyw phdéng ca nam cla chuing toi.

= Chung t6i nang dw phéng LN rong cac nam 2021, 2022, 2023 Ién lan luot
32,3%, 33,2% va 13,4% do diéu chinh doanh thu ban giao BPS.

= Duy tri khuyén nghi Kha& quan vé&i gia muc tiéu 24.000 déng.
LN rong 6T/21 tang trwéng vwrot ky vong cua chung toi

Trong Q2/21, doanh thu thuan cGia BCG téng 56,0% svck lén 814 ty déng nhey
mang san xuét gé ngoai that va mang xay dwng tang trwdng manh lan lwot
76,2% va 37,5% svck. Qua do, LN rong Q2/21 tang 1.285,9% svck [én 218 ty
dodng, khién cho LN rong 6T/21 tang trwdng 1.866,7% svck, hoan thanh 49,3%
dw phéng cd ndm cla ching toi va 59,3% ké hoach LN cutia doanh nghiép.
Chung t6i cho rang két qua nay la tét hon ky vong do 6 thang cudi ndm KQKD
sé tiép tuc tdng manh tlr viéc ban giao 3.497 ty dong tlr dw an Malibu Hoi An va
King Crown Village Thao Dién.

Bat dong san (BPS) |a dong lwe ting trwéng trong 2021-2022

Chuang téi wéc tinh BCG sé ban giao 67 can villa va 601 condotel tai dy an
Malibu Hoi An, cling véi toan bd 12 can villa con lai cta dw &n Thao Dién trong
ntra cudi ndm 2021, mang lai doanh thu 3.479 ty déng va LN rong 756 ty déng
cho BCG trong 2021. Trong ndm 2022, chiing t6i dw phéng BCG c6 thé ghi nhan
doanh thu 4.300 ty ddng va LN rong 621 ty déng tlr mang BDS.

Nang lwong tai tao (NLTT) la chién Iwoc cét 16i trong dai han

Hién BCG dang tap trung trién khai xay dwng 500MW céac dy an dién gi6 va
164MWp dién mét troi d& dang tir nam 2020. Péng thdi, BCG dang thuwe hién
cac dw an dién mat troi &4p mai voi tbng cong suét 50 MWp. Dy kién tdng cong
suét di vao hoat dong nam 2021 1a 520MW va dén ndm 2023 13 gan 1,4GW.
Chung t6i dw phéng mang dién ctia BCG sé |&i nhe 75 ty ddng trong ndm 2021
va sé tang dan lén 750 ty dén ndm 2023 khi &p luc 1ai vay giam, gilp cai thién
dong tién va hd tro vén cho cac dw an géi dau trong mang BDS va NLTT.

Duy tri danh gia Kha quan véi gia muc tiéu 24.000 déng/cp

Chuing t6i duy tri khuyén nghi Kha quan va nang gia muc tiéu |én 24.000 ddng/cp
cho BCG dva trén phwong phap dinh gia téng gia tri thanh phan (SOTP) véi 3
mang chinh 1a BDS, NLTT va hoat déng kinh doanh khac va diéu chinh giam
WACC so v&i dinh gia cii. Pong lwc tdng gia bao gébm: 1) doanh sé ky ban mai
tai cAc dy an BPS cao hon ky vong, 2) mic gid FIT méi wu dai hon so voi ky
vong sau quy hoach dién VIII. Rai ro gidm gia dén tir 1) thi trerng BBS du lich
tang trwdng cham do dich bénh, 2) khéng hoan thanh kip tién dd dé hwéng wu
dai déi véi cac dw an NLTT va 3) ri ro pha lodng do nhu cau vé vén Ién.

Téng quan tai chinh (VND) 12-20A 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thuan (ty) 1.855 5.922 8.117 9.789
Tang trwédng DT thuan 17, 7% 219,3% 37,1% 20,6%
Bién lgi nhuan gop 22,7% 36,2% 31,2% 34,0%
Bién EBITDA 38,7% 46,5% 47,2% 72,1%
LN rong (ty) 211 897 986 2.010
Tang trwdng LN rong 84,7% 324,3% 10,0% 103,9%
Tang trwdng LN cét 16i 84,7% 324,3% 10,0% 103,9%
EPS co ban 1.554 4.321 4.751 9.687
EPS diéu chinh 1.554 4.321 4.751 9.687
BVPS 11.587 14.561 18.512 27.399
ROAE 15,1% 39,0% 28,7% 42,2%

Nguén: VND RESEARCH
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Luan diém dau tw

Chuing t6i danh gia Kha quan voi trién vong 2021-2023 cta BCG nho cac yéu
to:
e Diém nhan chinh trong nd&m 2021 1a ghi nhan doanh thu tw hai dw an
bat dong san (BDS) Malibu Héi An va King Crown Village GD1 khoéng
3.479 ty ddng, theo wéc tinh cla chung t6i, chiém 58,7 tdng doanh thu
2021. Bén canh dé, viéc ban giao cac dy an dau tién nay ciing sé gilp
BCG xay dung va cling cb thwong hiéu 1a nha phat trién BDS uy tin, tao
tién dé cho viéc ban hang va trién khai cac dw an tiép theo.

e Danh muc cac dw an BDS gbi dau I6n, trong d6 hai phan khuc 1a BBS
nghi dwéng (tai cac thanh phé du lich ndi tiéng) va BDS nha & (tai
TP.HCM) déu dy bdo sé& gap khoé khan vé viec mé ban mai trong giai
doan gian cach xa hoi tai Q3/21. Tuy nhién ching t6i cho rang sé c6 sw
hoi phuc ti» Q4/21 khi vac-xin dwgc day nhanh toc d6 bao phd. Chang
tdi ky vong ty 1& hap thu cla cac dw an BCG sé dat mirc 70-90% khi
BCG mé& ban cac du an cudi 2021-2022 nh vi tri thuan loi va gia ban
kha canh tranh so v&i cac dw an BDS cung khu vwe. Nho d6, mang
BDS dy kién s& déng gop 53,0% vao tdng doanh thu nam 2022.

e Mang nang lwong tai tao (NLTT) vAn con nhiéu tiém ning trong xu thé
phét trién chung ctia nganh dién, trong béi cdnh nhu cau dién thiéu hut
nghiém trong hon trong 2022-2023 khi nén kinh té dwoc hd tro' bdi chinh
sach ndi 16ng tién té, cac yéu té vi mo tich cwe va nhu cau xuét khau
phuc héi sau dich. BCG duy kién dwa vao hoat dong it nhat 180MW dién
gié trong nam 2022, sau thoi diém gia FIT 1 cho dién gié hét hiéu lwc
(thang 11/2021), tuy nhién chung tdi cho rang gia FIT 2 cho dién gié van
du tich cuc dé cac doanh nghiép tiép tuc dau tw vao dién gié ké tr 2022.
Chung t6i dw phdng mang dién cta BCG sé lai nhe 75 ty ddng trong
nam 2021 va sé tang dan lén 750 ty dén nam 2023 khi ap lwc lai vay
gidm, gitp cai thién dong tién va hé tro vén cho cac dw an géi dau trong
mang BDS va NLTT.

Duy tri khuyén nghij Kha quan véi gia muc tiéu cao hon tai 24.000 déng/cp

Chung t6i st dung phwong phap téng gia tri thanh phan (SOTP) dé dinh gia ¢
phiéu BCG vé&i 3 mang chinh la bt dong san, dién va cac hoat déng kinh doanh
khac. Trong d6, v&i cac dw an bat dong san va mang hoat dong kinh doanh
khac, ching toi st dung phwong phap dw phéng dong tién véi WACC la 11%
(th&p hon so v&i dy phong cii la 12% do ty 1é ng/vén chd sé hivu tang tor 65%
lén 70%) dé tinh gia tri cia cac dw an. V&i mang dién chung t6i dw phéng dong
tién cho toan bd dong ddi clia cac nha may (20 nam) véi WACC trung binh 13
8,1% (thAp hon mirc 9,8% & dw phdng cii do chi phi ng clia cac dw an NLTT
thap hon theo mat bang chung cua |4i suét va ty 1é ng/vbn tang 1én twong (ng),
dwa trén wéc tinh vé tién do dwa nha may vao van hanh ctia doanh nghiép.

Di vai cac tai san, cac khodn no khac va loi ich cb dong thiéu sb, chung t6i st
dung gia tri s6 sach tai ngay 30/06/2021. Qua dd, gia muc tiéu mdi ctia ching
t6i la 24.000 ddng/cd phiéu, twong tng véi viéc duy tri khuyén nghi Kha quan
ddi v&i ¢ phiéu BCG.
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Hinh 1: Phwong phap dinh gia thanh phan (SOTP)

Dinh gia tirng phan Phwong phap ty déng
Nang lwong tai tao DCF 20 nam 9.765
B4t dong san NPV 5.184
Khéc 913
DAu tw vao cong ty lién két Gia tri s sach cubi Q2/21 1.725
(+) Tién va twong dwong tién 1.936
(+) Tai sén khac 1.344
(-) No vay 13.155
(-) Loi ich cb dong thiéu s Gia tri sb sach cudi Q2/21 2.718
Gia tri doanh nghiép 4.993
SLCP dang Iwu hanh (triéu cp) 208
Gié tri mdi c6 phiéu 24.060
Gia muc tiéu (lam tron) 24.000

Nguén: VND RESEARCH

Hinh 2: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh (div liéu tai ngay 30/08/2021)

Gia déng  Gia muc CAGR Ty sudtcod tirc  No rong
cong ty Mé& cira tieu Vénhéa  EPS3_ PE(X) P/B (x) ROE (%) (%) / VCSH
Bloomberg  (néité)  (ndité) Khuyén nghi (triéu USD) nam (%) 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 (%)
Bat dong san
CTCP Vinhomes VHM VN 106.900 134.300 KHA QUAN 15.716 44,7 12,8 7,4 3,1 2,2 282 343 - - 27,8
CTCP Tap doan Pau tw bia 6¢c No Va NVL VN 104.000 107.700 TRUNG LAP 6.727 51,4 24,9 15,2 3,4 2,8 14,7 20,1 - - 114,7
CTCP DT & KD Nha Khang Dién KDH VN 39.500 45500 KHA QUAN 1.080 236 206 132 2,6 24 145 21,1 1,4 1,4 22,6
CTCP Tap doan Bt Xanh DXG VN 22.250 NR KKN 506 N/A 14,0 8,4 1,6 1,4 140 182 N/A N/A 43,6
CTCP D3u tw Nam Long NLG VN 43.500 46.700 KHA QUAN 545 22,6 10,5 8,8 1,7 15 19,1 19,3 3,6 3,2 36,6
Trung binh - Bit dong san 35,6 16,6 10,6 2,5 20 181 226 1,2 1,2 49,1
bién
Téng CTCP Dién lyc DAu khi Viét Nam POW VN 11.950 15.000 KHA QUAN 1.228 11,0 13,1 10,4 0,9 0,8 7,1 8,5 1,7 4,8 14,6
CTCP bién lyc Dau khi Nhon Trach 2 NT2 VN 20.850 NR KKN 263 19,1 18,7 12,0 1,6 1,7 8,2 132 8,5 8,5 16,6
CTCP Dién Gia Lai GEG VN 18.100 NR KKN 237 22,8 19,6 16,7 1,5 1,5 8,0 8,0 2,1 2,1 105,7
CTCP Thanh Thanh Cong SBT VN 22.600 NR KKN 612 21,1 N/A  NA NA NA NA NA N/A N/A 80,4
CTCP Nhiét dién Pha Lai PPC VN 24.800 NR KKN 349 9,3 19,1 11,4 1,6 1,6 79 139 21,0 7,1 -27,6
CTCP Co bién Lanh REE VN 65.000 NR KKN 882 11,2 11,9 10,2 1,6 1,4 142 139 N/A 2,5 29,6
CTCP Thuy dién Vinh Son - Séng Hinh VSH VN 28.000 NR KKN 290 14,9 N/A  NA NA NA NA NA N/A N/A 171,7
Trung binh - Dién 15,6 16,5 12,2 1,4 1,4 91 11,5 8,3 5,0 55,9
Xay dwng
CTCP Xay dwng Coteccons CTD VN 69.100 NR KKN 224 34,5 19,8 14,5 0,6 0,6 3,2 4,3 2,2 2,2 -40,2
CTCP Téap doan Xay dwng Hoa Binh HBC VN 15.050 NR KKN 153 23,7 N/A  NA NA NA NA NA N/A N/A 117,1
Trung binh - Xay dwng 29,1 19,8 14,5 0,6 0,6 3,2 4,3 2,2 2,2 38,5
Tap doan da nganh
CTCP bat Phwong DPG VN 41.800 NR KKN 116 8,5 N/A  NA NA NA NA NA N/A N/A 120,6
CTCP Xay lap Diéen | PC1 VN 34.600 NR KKN 290 14,3 14,5 12,9 1,4 1,3 10,0 10,7 N/A N/A 46,5
Trung binh - Tap doan da nganh 11,4 14,5 12,9 1,4 1,3 10,0 10,7 N/A N/A 83,6
CTCP Bamboo Capital BCG VN 17.800 24.000 KHA QUAN 232 75,6 5,6 51 1,6 1,3 39,0 28,7 3,3 3,3 172,2

Ngudn: VND RESEARCH, BLOOMBERG

Rui ro va dong lwc tang gia

Tiém nang tang gia bao gdm 1) doanh sb ky ban mai tai cac dw an BDS cao
hon ky vong, 2) mtrc gia FIT m&i wu déi hon so voi ky vong sau quy hoach dién
VIII. (3) IPO thanh coéng mang nang lvgng la BCG Energy trén thj trong quoc
té. Hién Tap doan SP (SP Group), mét cong ty cong ty van hanh lwdi dién quoc
gia cua Singapore da ky bién ban ghi nh¢ ve viéc nhan chuyén nhwong 49% cb
phan ctia CTCP Skylar (Skylar) tir BCG Energy.

Rui ro gidm gia:
e Thj trwong BDS du lich tang trwdng cham: Cac dy an BDS clia BCG

chd yéu la cac dy an BDS du lich, nghi dudng va BDS cao cap, von
nhay cam ddi v&i chu ky clia nén kinh té. Hién tai, phan khic BDS nghi
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dwdng dang chiu tac dong tiéu cye tir dich COVID-19, ngoai ra, van dé
vé phap ly chwa hoan thién (cho condotel) cling la yéu to khién cho loai
hinh BDS nay gidm strc hit doi v&i nha dau tw.

e Céc chinh sach khuyén khich dbi vé&i cac dw an nang luwong tai tao
(NLTT) hién dang kha hap dan, tuy nhién, khoang thdi gian dé huéng
wu dai kha ngan va tao ra rdi ro déi v&i cac du an khéng thé hoan thanh
kip tién do.

e RUiro pha lodng: Cac dw an BDS va NLTT déu ddi hdi vén dau tw 1on,
riéng déi v&i cac dw an dién mat trdvi, chd dau tw phai gidi ngan lwong
vbn I&n trong thei gian ngén, trong khi thei gian thu héi von lai dai (1én
t&i 7-8 nam), do vay tao ap lwc huy dong vén Ién doanh nghiép. Ty lé
no/vdn chi s& hivu clia BCG tinh t&i 30/6/2021 la khoang 2,5 lan.

KQKD 6T2021: LN rong tang trwéng vwot bac, vrot ky vong cua ching toi

Hinh 3: So sanh KQKD

Thay déi Thay déi % dw phéng
(ty déng) Q221  Q2/20 svck (%)  6T/21  6T/20  svck (%) 2021 Nhan xét
Doanh thu ban giao BDS chwa dwoc ghi
nhan trong 6T/21. Dy kién 6 thang cudi nam
doanh thu sé tang manh tir viéc ban giao
2.695 ty doanh thu ttr dw an Malibu va 784
ty ddng tlr d an King Crown Village Thao
Dién, theo dw phong ctia ching toi.

Doanh thu thuin 814 522 56,0% 1.448 907 59,7% 28,0%

Hang hoéa 575 326 76,2% 934 540 72,9%
Dich wi 25 40 -36,3% 126 82 54,3%
Xay duwng 214 156 37,5% 388 285 36,3%
LN gép 303 72 321,7% 506 148 242,3% 26,0%
Ty suat LNG cai thién manh nh& cac mang
Bién LN gép 37.2%  137% 2% 3400 163% 06 hoat dong BDS va san xuét dién c6 bién LN
diém % diém % 90p cao.
Thu nhap tir cac hop dong hop tac kinh
Doanh thu tai chinh 714 197 261,7% 1.027 250 311,1% 242,6% doanh va dau tw cd phiéu, trai phiéu ting
manh so Wi cung ky
Chi phi tai chinh (423)  (128)  230,2% (646)  (181)  256,5% 87,3% g:g”:‘n';L‘?g;;’”gom;mS ;‘;’E no vay
Chi phi ban hang (30) (23) 30,1% (54) (57) -4,8% 26,1%
Chi phi QLDN (134) (65)  104,3% (205) (95)  115,8% 56,7%
. +3,1 +1,2
Chi phi BH&QLDN / Doanh thu 20,1% 17,0% Gidm % 17,9% 16,7% diém %
LN hoat dong 399 38 961,5% 593 51 1073,8% 43,1%
LN khac 3) 0 -2802,4% 3 1 361,4% -69,2%
LNTT 395 38 949,0% 596 51 1065,5% 59,6%
LNST 316 19 1583,0% 478 27 1665,0% 59,9% Cao hon so wi ky vong cutia chung téi.
LN rong cb déng cong ty me 218 16 1285,9% 336 17 1866, 7% 49,3% Cao hon so wi ky wong cla chung toi.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Trién vong 2021-22: BPS van la dau kéo ting trwéng Igi nhuan

Mang Bat dong san - Pong lwe chinh cho ting triwéng manh mé trong nira
cuodi nam 2021 va 2022

Sau khi dwa dw an Casa Marina giai doan 1 (GD1) di vao khai thac, BCG da tiép
tuc trién khai hai dw an Malibu Hdi An va King Crown Village ké tlr ndm 2018 va
m& ban cac giai doan ké tir 2019. Tuy vay, do anh hwéng b&i dich Covid-19,
tién do xay dwng va ban giao cé phan cham hon ké hoach, Ui lai tlr cubi ndm
2020 sang 2021. V& tién do ban hang, dén thang 6/2021 BCG da ban duoc 566
can condotel va 41 can biét thy tai HOi An, trong khi 17 can biét thy tai Thao
Dién déu da dwoc ban hét. Trong d6, BCG da ban giao 5 can biét thy tai King
Crown Village trong Q1/21. Chung t6i wéc tinh BCG sé tiép tuc ban giao 67 can
villa (60% s6 villa) va 601 condotel (90% sb condotel) tai dw an Malibu Hoi An,
cling v&i toan bod 12 cén villa con lai clia dw an Thao Dién trong ndm 2021, mang
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lai doanh thu 3.479 ty déng va LN rong 756 ty dong cho BCG trong 2021, theo
dw phong clia ching toi.

Trong ndm 2022, chung t6i ky vong BCG sé tiép tuc ban giao nét phan con lai
(29 can villa va 67 can condotel) tai dyw an Malibu H6i An va ban giao cac dy an
ma&i nhw Casa Marina GB2, H6i An D’or, Casa Marina Mii Né va Amor Riverside
Binh Chanh. Theo dw phéng cla ching t6i, BCG c6 thé ghi nhan doanh thu
4.300 ty ddng va LN rong 621 ty déng tr mang BDS trong ndm 2022.

Hinh 4: Danh muc cac dw an BDS cua BCG

Dw 4an Dign tich \, Loai hinh TMET (& 5019 2020 2021 2022 2023 2024

v (ha) : * dong)
D4 trién khai

) Ghénh Rang, Quy R
Casa Marina (Gb1) 1,50 Nhon, Binh Binh 56 phong/bungalow 198
Pang trién khai
Malibu Héi An 10,30 Hoi An, Quang Nam Biét thw, condotel nghi dwdng 2.729
King Crown Village 0,91 Thti Btrc, TP.HCM GB1: Biét thy, GB2: Khu phirc hop khach 1.539
san, thwong mai, van phong
) ) Ghénh Rang, Quy " N
Casa Marina Premium 12,00 Nhon, Binh Binh Biét thy nghi dwé'ng 1.853
Amor Garden 7,00 Hoi An, Quang Nam Biét thw, condotel nghi dwdng 3.334
Hoi An D'or (Cdn B&p) 24,40 Hai An, Quang Nam éhn“h%hau’c hop nghi duGing ket hop bao ton 3.860
King Crown Infinity 1,26 Tha Birc, TP.HCM T6 hop can hd, officetel, shophouse 4.584
Casa Marina Miii Né 1,21 MOINE, Phan Thiet,  giai i1, condotel nghi dudng 1.611
Binh Thuan
Amor Residence Villa 0,75 Binh Chanh, TP.HCM  Biét thy 355
Quy dat dé phat trién cac dw an trong twong lai
King Crown City 4,00 Thi e, TP.HCM KNy phtre hop 8 block can ho cao cap, van NA
phong, thwong mai va dich w

King Crown Park 5,60 Binh Tan, TP.HCM Khu phtrc hop 7 block can ho cao cap, vin NA

phong, thwong mai va dich w
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Mang ning lwong tai tao (NLTT): trién khai theo séat ké hoach va ch& doi
Quy hoach dién VI

V& mang nang lwong, Viét Nam dwoc dw bao sé thiéu dién trong dai han do vay
chang t6i dw bao dién mét troi va dién gié van la nguén nang lwong quan trong
cho twong lai. BCG ¢ danh muc du kién khodng 2,5 GW hién dang dé xuét dé
bb sung quy hoach dién VIl va van cé dy an dé trién khai trong 2021-2022.

Trong nam 2021, BCG tap trung‘triér,l khai xay dwng 500MW cac dw an dién gio
va 164MWp dién mat troi, day hau hét la cac dy an dang dé tir nam 2020. E}c“)ng
thoi, BCG dang thwc hién cac dy an dién mat troi ap mai voi t6ng cbng suat 50
MWp.

V& mat dai han hon, BCG Energy d&t muc tiéu tré thanh nén tang hang dau vé
nang lwong tai tao. V& mang ndng lwong, song song véi viéc trién khai cac dw
an dién gi6 va dién mat troi thi BCG ciing dang tap trung ngudn lwc chuan bi
cho viéc phat trién cac dw an LNG trong thoi gian téi. Néu nhw moi diéu kién
déu thuan loi sau khi cé quy hoach dién VIII chinh thire, BCG cho biét sé tiép
tuc trién khai xay dwng cac dw an dién mat troi. Ngoai ra, sau khi lién doanh
cung Singapore Power (SP Group), BCG sé phat trién tir 100-150MWp céc dw
an dién mat troi 4p mai méi nam.

V@i cac dw an clia BCG, mac du dai dién ban lanh dao ky vong co thé dong dién
mot phan cac dy an dién gio vao trwere 30/10, viéc trién khai dw an cé gap khé
khan do thiéu cung turbine. Do vay ching t6i gitr nguyén lwa chon gia dinh than
trong la giai doan 1 ctia nha may Ca Mau va Tra Vinh sé di vao hoat dong lan
lwot trong thang 04/2022 va thang 11/2022, theo ké& hoach céng bd trwdc day
ctia DN.


file:///H:/EFA%20output/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

Chung t6i dy phdng mang dién ctia BCG sé lai nhe 75 ty dong trong ndm 2021
va sé tang dan 1én 750 ty dén nam 2023 khi ap Iwc 1ai vay giam, giup cai thién
dong tién va ho trg von cho cac dw an goi dau trong mang BDBS va NLTT.

Hinh 5: Danh muc cac dw an NLTT cia BCG

Cong suat Sanlwong  Gia ban TMDT (ty

Vi tri S& hiru  (MWp/MW)  (tr kWh) (c/kwh)  déng) Thei diém hoat dong
Dién mat troi MWp
BCG-CME Long An 1 Thanh Hoéa, Long An  38% 41 60 9,35 1.088 06/2019
BCG-CME Long An 2 Thanh Hoéa, Long An  33% 100 151 7,09 2.200 08/2020
Vneco - Vinh Long Ving Liém, Vinh Long 100% 49 70 7,09 1.156 12/2020
Phu My Phu My, Binh Binh 86% 330 520 Gb1:7,09 6.214 GD1: 216MWp vao 12/2020, GB2: du kién trong 6T21
Sunflower Thanh Héa, Long An 50 NA NA 862 NA
Redsun Thanh Hoa, Long An 50 NA NA 846 NA
4 dy an BCG Birc Hoa  Blrc Hué, Long An 200 NA NA 3.495 NA
Krong Pa 2 Krong Pa, Gia Lai 49 NA NA 1.181 NA
bién gié MW
bién gi6 Tra Vinh boéng Thanh, Tra Vinh  NA 200 582 8,47* 8.040 GD1: 80MW vao 11/2022
bién gi6 Ca Mau Khai Long, Ca Mau NA 300 920 8,47*  13.000 Gb1: 100MW vao 04/2022
BCG bién gi6 Soc Trang Vinh Chau, Séc Trang 50 153 NA 1.864 NA

*Gia ban d& xuét ctia B6 Cong thwong cho cac dw an van hanh sau thang 11/2021
Nguén: VND RESEARCH, BCG

Hop tac chién lwgc Bamboo Capital — Péo Ca nang tam dw an xay dwng

Bén canh phat trién NLTT va BDS la hai mang chién lvoc, cong ty ciing chu
trong dén linh vire xay dung va ha tang giao thdng. Mang nay tap trung tai don
vi thanh vién CTCP Dau tw Phat trién Céng nghiép va Van tai (Tracodi, HOSE:
TCD).

Mac du tinh hinh dich kéo dai nam 2021 nhwng hoat déng ctia TCD van dang
ngay cang mé réng. TCD c6 giai doan phat trién tét do ding ra trién khai xay
dwng céac dy an trong mang NLTT va BDS cla céng ty me Bamboo Capital. Khi
Tap doan ngay cang mé rong danh muc dw an thi khéi lwong céng viéc cia
Tracodi ngay cang I&n. Trong 6T/21, TCD ghi nhan téng trudng 80,4% vé doanh
thu va 631,4% vé lgi nhuan rong.

Vé ké hoach trién khai ntra cudi ndm 2021, TCD van sé tiép tuc cac hop déng,
trién khai thi cong cac dw an BDS nhw King Crown Infinity tai Tha Birc va dy an
Malibu, dw &n Hoi An D'or tai Hoi An. Trong Q3/21, téng gia tri hop déng thi cong
cac du an BDS la khoang trén 500 ty, cac dw an dién mét trei 4p mai véi téng
gia tri hop déng trén 250 ty, cac dw an dién gié khodng 120 ty. Nhw vay wéc
tinh téng doanh thu thi cdng cia TCD trong Q3/21 1a khodng 800 ty. Con sé nay
trong Q4/21 sé la khoang hon 1.300 ty doanh thu.

Ngoai ra TCD ciing c6 ké hoach trién khai thém cac dw &n & mang ha tang giao
théng, hop tac thi cong véi Tap doan Déo Ca (HHV). Cu thé, trong Q3 va Q4/21
sé trién khai mét sb tuyén cao téc Bac - Nam va mét sb tuyén cao téc & khu vic
Mién Tay nhw cao tbc Can Tho - Ca Mau, dai 16 ndi TP.HCM vé&i TP.Tan An
(tinh Long An), tuyén tranh Tay TP.Can Tho'... Trong d6, dw an tuyén dwéng bod
cao téc Can Tho - Ca Mau cé tdng mirc dau tw khoang 46.200 - 61.000 ty déng,
du kién khéi cong trong giai doan 2021-2025.
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Diéu chinh dw phéng loi nhuan giai doan 2021-2023

Chung toi diéu chinh dyw phéng lgi nhuén giai doan 2021 — 2023 cao hon dw
bao trwd'c khoang 13,4% - 33,3%.

Hinh 6: Diéu chinh dw phéng lgi nhuan giai doan 2021 - 2023
Dw phéng méi Dw phéng cil Thay déi Nhan xét
2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Nang dw phong doanh thu BBS 2021 |én
14,1% so v&i dw phéng cii do ban giao hét
17 cé&n villa King Crown Village Thao Dién.

Doanh thu thuén 5.922 8.117 9.789 5.170 7.727 9.932 14,6% 5,0% -1,4% Péng théri nang 37% doanh thu tir méng
xay dwng do KQKD wrot ky vong trong
6T/21

LN gép 2.147 2.529 3.324 1.944 2.498 3.493 10,4% 1,3% -4,8%

-1,4 -1,2 -1,2

Bién LN gop 36,2%  31,2%  34,0%  37,6%  323%  352% diém% diém %  diém %

Chi phi BH&QLDN 533 568 685 569 695 894 -6,3% -18,3%  -23,3%

LN hoat dong 1.614 1.961 2.639 1.375 1.802 2.599 17,3% 8,8% 1,5%

Téng no' tdng 20% so Wi dw phéng trudc

DT tai chinh 1.063 678 1.026 418 512 846 154,2% 32,3% 21,3% do, thém (‘:hi phi phai tra theo hop dong
hgp tac dau tv khoang 400 ty.

CP tai chinh 1.249 1.018 999 488 752 738 155,9% 35,4% 35,3%

LN rong 897 986 2.010 678 740 1.772 32,3% 33,2% 13,4%

Nguén: VND RESEARCH

Cap nhat tién dé cua cac dw an ma BCG dang phat trién

Cac dw an bat dong san

Hinh 7: Dw an King Crown Infinity

¢ Dang thi cong phan hdm va twdng vay.
¢ S&n sang cho cong tac m& ban lan 2.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG

Hinh 8: Dw an Malibu Héi An

¢ Condotel: Pang hoan thién thi cong phan ndi that.

¢ Biét thu: Da hoan thién nha mau va phan thd clia cac
can khac.

¢ D3 hoan thién phan cau dan, hd boi, duwdng dan va
sanh chinh.

e San sang dé co thé bat dau ban giao vao cudi nam
2021.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG
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Hinh 9: Dw an Casa Marina Premium

¢ D3 hoan thién nha mau.
¢ Dang thi cong ha tang va cac hang muc canh quan.
o S&n sang dé td chirc 1& mé ban.

Nguén: VND RESEARCH, BCG

Hinh 10: Dw an H6i An D’or

e 202 can shophouses: Pang thi cong phan coc, méng.

» Dang thi cong céng chao va nha trwng bay sa ban dy
an.

o Du kién c6 thé td chirc 1& mé ban cho phan shophouse
trong nam 2021.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG

¢ Dang hoan thién phan thd cho nha mau va céc can biét
thu.

o Hoan thién 90% khéi lwong thi cdng cho phan ha tang.

o Dy kién c6 thé t6 chirc m& ban cho giai doan 1 gém 34
can biét thw trong nam 2021.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG

D4 hoan thién 90% khéi lvgng thi cong cho phén ha
tang.
Sé&n sang thi cdng phan coc va méng cho nha mau.

Ngudn: VND RESEARCH, BCG
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Cac dw an nang lwong tai tao

Hinh 13: Cac dw an dién mat trei trong ké hoach phat trién

REDSUN SUNFLOWER KRONGPA 2 VNT
Céng sudt: SOMW Céng sudt SOMW Céng sust: 49 MW Céng sudt: 200 MW
Vitri ThanhHoéa.Long An Vitre Thanh Héa. Long An Vi tre Krong Pa.Gia Lai Vitri Blc Hué. Long An
Loai du an: Dién mat trdi mat dat Loaidy an: OMT trén dat va DMT ndi Loaiduy an: Dién mat trdi mat dat Loai duan: Dién mat tréi mat dat
Téng vén ddu tt: 854ty déng Téng vénddutu: 854ty déng Téngvéndautu: 1154ty dong Téngvon dduty: 3414ty déng
Ké& hoach COD: 2022 K& hoach COD: 2022 K& hoach COD: 2021- 2022 K& hoach COD: 2022
. 25 hamatnudc
Dién tich: 60 ha Dién tich: Py e Diéntich: 63ha Diéntich: 240ha

Nguén: BAO CAO CONG TY

Hinh 14: Cac dw an dién gio6 trong ké hoach phat trién

CAMAU (GD 2&3) TRA VINH (GD 2) SOC TRANG

Cong suat: 200 MW Cong sudt: 120 MW Cong suat: S50 MW

Vitri: KhaiLong CaMau Vitri: Doéng Thanh. TraVinh Vitric Vinh Chau Séc Trang
Loai dy an: Dién gié gin b Loai dy an: Dién gio gin by Loai dy an: Dién gi6 trén b
Téng vén diu tu: 94461y d6ng Téng vén diu tu: 478ty déng T6éng vén ddu tu: 1823ty déng

K& hoach COD: 2022-2023 K& hoach COD: 2022-2023 K& hoach COD: 2022-2023

Dién tich: 50899 ha Dién tich: 2095ha Dién tich: 766 ha

Ngudn: BAO CAO CONG TY

Hinh 15: Cac dw an dién mat tr&i ap mai dw kién van hanh trong nam 2021

Mbt s6 dw an sé& van hanh 2021 Céng suat (MWp) Vi tri Dién tich (m2)
VNM Quang Ngai 7,19 Quang Ngai 58.706
Vinamilk Théng Nhét Thanh Hoa 16,18 Thanh Hoéa 112.442
Vinamilk Tay Ninh 14,70 Tay Ninh 117.905
An Phat Hai Dwong 13,00 Hai Dwong

Vinamilk Nghé An 5,41 Nghé An 35.011
Fortex Tién Hai 5,00 Thai Binh

Vinamilk Nhw Thanh TH 4,10 Thanh Hoéa 26.993
Vedan Béng Nai 3,00 Déng Nai 21.000

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Thi trwong BPS nha & mién Nam Viét Nam: Diém sang tir khu do thi vé
tinh trong khi BDS nghi dwéng phuc hoi hinh chir V

Méc du nguon cung méi han ché nhwng nguon cung can hé cé dau higu
am lén ké tir nam 2022 tr& di tai thj trwong TP.HCM

Hinh 16: Lwong can hd tiéu thy tai TP HCM hdi phuc manh mé trong  Hinh 17: Ngudn cung nha lién thé tai TP HCM trong ntra cudi 2021

Q2/21

sé dén tir cac dw an khu do thi da mé ban trwéc dé
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Theo CBRE, Iwong can hd tiéu thu tai TP.HCM hdi phuc manh mé +143,1%
svck dat 4.700 c&n, nhé ngudn cung mai tang 141,4% svck dat 3.968 can. Phan
khuc trung cép dan dat thi truéng véi 3.116 can mai ting 246,6% svck, chiém
78,5% téng ngudn cung ma&i, hau hét dén tir phia Tay va phia Nam. Ty |& hép
thu trong Q2/21 duy tri & mirc cao 118,4% (+0,7 diém % svck).

Sau khi mot s6 quy dinh m¢&i dwoc ban hanh trong 2020 nhw Nghi dinh 148 va
Luat Xay dung stra ddi 2020, chung tdi ky vong ngudn cung can hd maéi tai TP
HCM c6 thé phuc hdi tir 2022, cu thé tang 26,2% svck trong 2022 va 55, 7% svck
trong 2023. Phan khuc trung cap sé dong gop 30-50% vao tong nguon cung.
Chung t6i tin rang thi trwdng nha & tai ngoai thanh TP.HCM nhw Can Gio, Nha
Bé, Binh Chanh va TP.Tha Dlrc sé tlep tuc dang chu y trong ntra cudi 2021 va
nam 2022 nhé vao cac dw an phat trién co sé ha tang.

Gia nha dat & tai ngoai thanh TP.HCM sé tiép tuc tang trwéng trong nira
cuoi 2021 va nam 2022

Chung t6i tin réng gia nha & so cap sé& khé cé thé gidm trong nira cudi 2021 va
nam 2022, do chi phi phat trién dw an gém tién dén bu va chi phi tai chinh tang
cao trong bdi canh dw an kéo dai trong cac ndm qua va chi phi nguyén vat liéu
xay dung dang tdng manh. Chung téi ky vong cac chi dau tw sé tiép tuc dwa ra
céac chinh sach ban giao tét hon, hd tro kéo dai tién do thanh toan dé kich cau
thay vi gidm gia ban so cap.

Chung t6i cho rang gia ban can ho so cap tai TP.HCM sé tang cham lai khoang
1-4% svck & tat ca phan khic ngoai trir phan khic hang sang. Sau khi mét dw
an can hé thwong hiéu tai quan 1 thiét 1ap mre gia méi 16.500-18.000 USD/m2
trong ntra du 2021, phan khuc hang sang co thé sé tiép tuc sdi dong véi su ra
mat clia cac dy an toa lac tai vi tri “vang” tai quan 1 TP.HCM va TP. Tha Birc
trong ntva cudi 2021 va nam 2022.

Bén canh dd, chung t6i tin réng gia dat tai cac vung 1an can TP HCM sé tiép tuc
tang an twong trong niva cudi 2021, nhe viéc mé rong dudng cao téc dén khu
vuc phia Tay va ven bién v&i cac dw an ha tAng dang trién khai nhw cao téc Bén
L&c — Long Thanh, Dau Gidy — Phan Thiét, san bay qudc t& Long Thanh giai
doan 1. Bén canh d6, dé xuét thanh lap thanh phé Tay Bac gdm Cu Chi va Hoéc
M6én, song song v&i chuyén cac huyén Héc Mén, Cu Chi, Binh Chanh, Nha Bé
va Can Giv sé tiép tuc thuc day gia dat tai cac khu vuc nay tédng nhanh trong
thoi gian toi.
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Hinh 18: Gia ban can hd so cap tai TP HCM sé ting cham lai trong  Hinh 19: Gia dat tai ngoai thanh TP HCM sé tiép tuc da tang an

ntra cudi 2021 va nam 2022 twong trong Q2/21
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CBRE Nguén: VNDIRECT RESEARCH

DPéi véi mang BDS nha &, BCG dang tap trung cac dy an & TP. HCM nhw dw
an Amor Riverside & Binh Chanh, dy an King Crown Infinity & Tha Birc, dy an
King Crown Village tai Thao Dién d& hoan thanh giai doan 1. Ngoai ra, BCG van
dang tiép tuc phat trién nhirng quy dat cho cac dw &n nha & khu vec TP.HCM.
Déc biét, trong ndm 2022, BCG sé khéi cong hai dw an véi tbng quy md 10ha &
Tha Bée va quan Binh Tan. Vi viéc nhu cau thi trwéng van dang duy tri mire
tdt trong bdi cdnh dy an khan hiém, BCG van sé tiép tuc ddy manh phat trién
cac dy an BDS nha & tai TP. HCM va cac tinh 1an can nhw Viing Tau va Long
An. Theo dé, hién tai BCG van tiép tuc gia tdng quy dat cta Tap doan tai cac
khu virc nay.

Thi trwéng BDS nghi dwéng héi phuc hinh chir V, nam 2023 c6 thé hoi
phuc vé mirc nam 2019

Theo DKRA, nguén cung méi biét thy bién dang dan phuc héi véi 1.019 can mé
ban trong nlra dau 2021, cao hon ngudn cung 2020 88%, chd yéu dén tv Ba
Ria — Viing Tau, Phd Quéc, Binh Thuan. Trong d6, ching t6i quan sat thay cau
dang dan phuc hdi véi khoang 300 can duoc tiéu thu, cao hon 270,3% svck,
twong dwong ty 1& hap thu dat 29% trong nira dau 2021.

Chuing t6i ky vong nam 2023 thi truong BDS nghi duwdng c6 thé phuc héi vé
muc 2019, nho vao Iuo’ng khach quéc té phuc hoi tré lai. Hién nay cac nudc
trén thé gi¢i dang nd lwc day nhanh tiém vac xin, mot s6 nwéc n0| bat trong tbc
d6 tiém chdng nhw Canada co ty 1é dan sb da tiém it nhat 1 mii vac xin COVID-
19 cao nhét (61,6%), sau dé la Anh (59,4%), My (50,9%), Buc (45,1%), Y
(43,1%), Phap (41,2%) va Trung Quéc (wéc dat 36,0%).

Theo Téng cuc Du lich Viét Nam, 16 trinh phuc héi ctia du lich Viét Nam sé theo
4 bwéc: 1) du lich ndi dia phuc hdi; 2) thi diém tiép nhan mét lwong han ché
khach quéc té tai vai dia diém du lich nhét dinh; 3) tiép nhan hanh khach tir cac
nuwédc kiém soat COVID-10 tét; 4) lwong khach quéc té phuc hdi hoan toan.
Trong d6, ching t6i quan sat thay du lich Viét Nam da sang buéc thiy 2 véi thi
diém cho phép Phu Quéc dén khach québc té cé “hod chiéu vac xin”.
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Hinh 20: Ngudn cung biét thy bién ting dan tré lai trong nira dau 2021
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, DKRA

Déi v&i BCG c6 cac du an nghi duéng gébm: dy an Malibu Hoi An da duwoc trién
khai m& ban tir nam 2019 vi vay doanh thu dw an hién khong bi anh hwéng; dbi
v&i dw an Casa Marina Premium & Quy Nhon, hién nay BCG da hoan tat can
nha mau va dang trién khai thi cong ha tang, dw &an nay hién chuwa trién khai ban
hang nhwng v&i vi tri dac dia véi quy méd 160 can villa swen dbi hwdng bién,
cong ty kha tw tin s& mé ban thanh cong khi tinh hinh dich da dwoc kiém soat.
Ngoai ra, dw an phire hop H6i An D’or v&i dién tich 24,4ha g(‘“)m khach san, villa
va 220 can shophouse la dy an s¢ htru vi tri vang duy nhéat & Hoi An, vi vay nhu
cau cla ngudi mua cing sé dw kién & murc cao. BCG sé tién hanh mé& ban sau
khi gidn cach xa hdi két thuc, chung t6i cho rang dw an nay ciing sé dat ty I& hap
thu kha quan.

Nganh dién Viét Nam: Xanh hon, sach hon
Tinh trang thiéu dién c6 thé kéo dai dén nam 2024

Chung téi woc tinh ting trwéng kép nhu cau dién dat 8,9% tlr nam 2021. Nhiéu
dw an dién truyén théng (dién khi, dién than va thiy dién) véi tdng cong suét
hon 7.000MW cham hon so v&i tién do trong giai doan 2016-2020 do cham tré
trong cong tac dau tw. Do dd, chung tdi dw bao tinh trang thiéu dién sé con tiép
dién dén nam 2024.

Hinh 21: Tang trwéng kép nhu ciu dién wéc tinh dat 8,9% trong giai  Hinh 22: Dw béo tinh trang thiéu dién trong giai doan 2021-2024
doan 2020-2026 (BVT: ty kWh)
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Uu tién phat trién nang lwong tai tao

Theo chung téi, gia ban dién binh quan sé phuc hdi nhé: (1) Chinh sach wu tién
phat trién NLTT theo dw thao quy hoach dién VIII. (2) Dw bao thiéu dién khi nén
kinh t& phuc hdi sau Covid-19. (3) Gia than va gia dau ting cao thic day téng
gia nhiét dién than va nhiét dién khi truyén théng. (4) Sw gia nhap cutia cac nha
may mai khi di vao hoat dong st dung cac nguyén liéu dau vao (nhw khi gas
Idng, than chét lwong cao...) cé gia thanh cao.

Hinh 23: So sanh gia ban dién binh quan cta cac loai hinh trong giai doan 2018-2023 (don
vi: déong/kWh)

LNG
Ca Voi Xanh
L6 B I

Bién gio

Dién mat trevi

Khi
Than

Thay dién q

900 1.100 1.300 1500 1.700 1.900 2100 2300 2500 2700 2900

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN
Chung téi cho rang xu hwéng nganh nang lwong sé la huwéng t¢i NLTT:

« NLTT —chd yéu |a dién mat troi va dién gié, phat trién manh & khu vwc
mién Trung va mién Nam, duoc hd tro' chi phi dau tw dbi véi cac dy an
méi. Chung t6i dw doan NTLL ting trwdng véi tbc d6 cao voi ty |é ting
trwdng kép 7,7% giai doan 2020-2045.

«  Cham trién khai cac nha may nhiét dién than do cong tac dau tuw.

+  Nhiét dién khi la ngudn cung cép chinh nh& tinh 6n dinh va kha nang
nhap khau khi LNG ngay cang tang. U'éc tinh nhiét dién khi tang truéng
kép 8,4% trong giai doan 2020-2045.

«  Thay dién gan nhw da khai thac hét cong suat. Téng dy an thay dién
chi tang thém khoang 4.000MW va khéng c6 dy an nao Ion cd cong
suat hon 100MW trong giai doan 2020-2045.

Hinh 24: Co’ cau cong suét dit ngudn dién toan quéc theo dw thao QHD VIII
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EVN
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WISDOM TO SUCCESS

il

DIRECT RESEA

binh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (Ihs) —— ROAE (rhs)
70,0 3080,0% 1,3700 50,0%
60,0 2580,0% 1,1700 40,0%
50,0 2080,0%
,9700 30,0%
40,0 1580,0%
,7700 20,0%
30,0 1080,0%
,5700 10,0%
20,0 580,0%
10,0 80,0% 13700 0%
0 -420,0% ,1700 -10,0%
01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-22E 07-22E
Bao cao KQ HPKD Béo céo LCTT
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E (tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E
Doanh thu thun 5.922 8.117 9.789 LN trwdc thué 1.363 1.552 3.288
Gia von hang ban (3.776) (5.588) (6.465) Khéu hao 392 1.512 3.020
Chi phi quan ly DN (415) (406) (489) Thué da ndp (273) (311) (659)
Chi phi ban hang (118) (162) (196) Céc khoan digu chinh khac 5.672 (115) (13.869)
LN hoat déng thuin 1.614 1.961 2.639 Thay do6i VLD (3.329) 4.851 13.067
EBITDA thuan 2.006 3.473 5.659 LC tién thudn HDKD 3.824 7.489 4.847
Chi phi kh&u hao (392) (1.512) (3.020) DPau tu TSCD (8.608) (15.078) (10.139)
LN HP trwéc thué & 14i vay 1.614 1.961 2.639 Thu tr TL, nhwong ban TSCH 0 0 0
Thu nhap 13i 199 339 513 Céc khoan khac (678) (366) (279)
Chi phi tai chinh (1.249) (1.018) (999) Thay ddi tai san dai han khac 0 0 0
Thu nhap rong khac 859 330 502 LC tién tiv HDDT (9.287) (15.444) (10.418)
TN tir cac Cty LK & LD (60) (60) 632 Thu tt PH CP, nhan gép VCSH 715 0 0
LN trwdc thué 1.363 1.552 3.288 Tra vbn gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (273) (311) (659) Tién vay rong nhan dwoc 6.673 10.454 8.642
Loi ich c6 dong thiéu sb (193) (255) (618) Dong tién tir HDTC khac 0 0 0
LN rong 897 986 2.010 Cb ttrc, LN da tra cho CSH (166) (166) (166)
Thu nhap trén von 897 986 2.010 LC tién thudn HDTC 7.222 10.288 8.476
Cb tire phd théng (166) (166) (166) Tién & twong duong tién dau ki 903 2.663 4.996
LN gitr lai 731 820 1.844 LC tién thudn trong nam 1.760 2.333 2.905
Tién & twong duong tién cudi ki 2.663 4.996 7.902
Bang can doi ké toan )
(tyVND) 12-21E 12-22E 12-23E Céc chi s6 co ban
Tién va twong dwong tién 2.663 4.996 7.902 Bupont 12-218 12-228 12-238
Bautwnganhan 651 651 651 Bién LN rong 15,1% 12,1% 20,5%
Céc khoan phai thu ngan han 3.943 4.871 6.328 Vong quay TS 0,22 0,21 0,17
Hang tn kho 2.236 1.742 722 ROAA 3,3% 2,5% 3,4%
Céc tai san ngén han khac 1.922 2.228 481 Don béy tai chinh 11,92 11,37 12,31
Téng tai san ngén han 11.415 14.487 16.083 'F_*I_QAE . 39,0% 28,7% 42,2%
N oa A a iéu qua
T?I san}co dinh 10.170 23.430 44.097 S& ngay phai thu 73.0 49,0 65.9
Tong dau tw 1.189 1.189 1.189 Sb ngay ndm gitr HTK 216,2 1138 40,7
Tai san dai han khac 7.890 8.256 8.534 S6 ngay phai tra tién ban 35,3 23,5 22,8
Téng tai san 30.663 47.361 69.903 Vong quay TSCD 0,81 0,48 0,29
Vay & no' ngén han 2.145 3.374 4,570 ROIC . 5,7% 3,6% 5,2%
Phai tré ngudi ban 365 359 405 Thanh khoan
" " Kha nang thanh toan ngan han 1,1 0,9 0,6
No'ngan han khac 7.432 12.608 23.999 Kha néing thanh toan nhanh 0,9 038 05
Tong no ngan han 9.942 16.341 28.974 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,3 0,3
Vay & no dai han 9.108 18.333 25.779 Véng quay tién 253,8 139,3 83,8
Cac khoan phai tra khac 7.010 7.010 7.010 Chi s6 ting tru’fvng (yoy)
Vén au g & 200 zon  2om oD
U ang trwdng w . ,9% ,5% ,6%
LNgitrlal 946 1.766 3.610 Tang trréng LN rong 324,3% 10,0% 103,9%
Von chu s hiru 3.022 3.842 5.686 Tang trwong EPS 178,1% 10,0% 103,9%
Loi ich ¢b déng thiéu sé 1.581 1.836 2.454
Téng ne va vén chu s& hivu 30.663 47.361 69.903

www.vndirect.com.vn
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WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu tir 15% trd 1én

TRUNG LAP Kha n&ng sinh |oi ctia ¢ phiéu ndm trong khodng ttr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh 1&i ctia cé phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 dy kién cua cb phléu duoc tinh béang téng ctia (i) chénh léch
phan tram glua gi& muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suat cd tire dyw kién. Trir khi dwoc néu
ré trong bao céo, cac khuyén nghi ddu tw co thdi han dau tw 1 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co’ s& vén héa thj trudng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwerng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuec, tinh trén co' s& vén héa thj trudng gia quyén
KHUYEN CAO

Bao céo nay duoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chung khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
bao cao dwa trén cac nguon duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm thang tin trén san
giao dich ching khodn hodc trén thj trwdng noi cd phleu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cdo dwoc céng bb cltia
cong ty, thong tin dwoc cong bd rong réi khac va cac thdng tin theo nghién clru ctia chiing tdi. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac hay day dd ctia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bé&o c&o nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao duoc thdo luan trong béo céo nay. Cac nha
dAu tw nén co6 cac nhan dinh ddc 1ap vé thong tin trong bao cdo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu d4u tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cAc chuyén gia vé& cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va
céc khia canh khac truéc khi tham gia vao béat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béao céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thire.
Ban béo céo nay la san pham thudc s& hivu ctia VNDIRECT, nguwoi st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai 1&én cac phuong tién truyén thong ma khong cé sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Giam dbéc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Birc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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